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A hazankban miik6do kereskedelmi bankok célkitlizései kozott egyre inkabb hangstlyos tényezo-
ként jelenik meg a fenntarthatésag. Mind a bankok ligyfelei, mind a befektetdi egyre inkabb tajé-
kozodnak a bankok fenntarthatosagi teljesitményérdl a jovedelmezdségiik mellett. A tanulmany
célja, hogy a bankok pénziigyi mutatdészamai és a fenntarthatésag 6sszefliggéseire, kapcsolodasi
pontjaira ravilagitson. A tanulmany 6, hazankban aktiv bank 14, 2019 és 2025 ko6zotti pénziigyi
mutatdjanak hatasat vizsgalta egy szadmitott fenntarthatésagi valtoz6 vonatkozéasaban, panelreg-
resszid alkalmazasaval. Két hipotézist allitottam fel, amelyek koziil egy beigazolddott a statiszti-
kai elemzések soran. A panelhatasok ramutattak arra, hogy az idébeli trendek, a fenntarthatdsag
altalanos felértékel6dését jelzik a bankszektorban. A kutatas eredményei megerésitik, hogy a fenn-
tarthatosagi szempontok figyelembevétele hozzajarulhat a bankok pénziigyi rugalmassagahoz és
versenyképességéhez, am a hatasok irdnya és ereje inkabb dsszefiiggésekben, mintsem egyértelmi
ok-okozati viszonyokban ragadhatd meg.

Kulcsszavak: fenntarthatdsag, fenntarthato pénziigyek, bank

Sustainability is increasingly becoming an important factor among the objectives of commercial
banks operating in our country. Both bank customers and investors are more and more informed
about the sustainability performance of banks in addition to their profitability. The aim of the study
is to shed light on the connections between financial indicators of banks and their sustainability.
The study examined the effect of 14 financial indicators of six banks active in our country on
a calculated sustainability variable between 2019 and 2025 using panel regression. I set up two
hypotheses, one of which was confirmed based on the statistical analysis. The panel effects pointed
out that the time trends indicate a general appreciation of sustainability in the banking sector. The
results of the research confirm that taking sustainability aspects into account can contribute to the
financial flexibility and competitiveness of banks, but the direction and strength of the effects can
be captured in correlations rather than in clear cause-and-effect relationships.

Keywords: sustainability, sustainable finance, bank
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Az elmult néhany évben a fenntarthatésag fogalma mar nemcsak a tudomanyos

kutatasokban jelent meg, hanem egyre inkabb lathatéva valt a mindennapokban is.
A hazankban miikod6 pénzintézetek is elétérbe helyezték a fenntarthatosagi szem-
pontok figyelembevételét a mitkodésiikben. A legtdbb tanulmany szerint korabban
a befektetok elsddleges célja a banki jovedelmezdség ndvelése, a profitmaximali-
zalas volt, mig ma mar a fenntarthatosag értéknoveld tényezoként keriil eld.

A tanulmany f6 témaja a hazankban mikddd kereskedelmi bankok pénziigyi
mutatdszamainak vizsgalata a fenntarthatdsag viszonylataban, illetve annak elem-
milyen hatassal vannak a szamitott fenntarthatosagi valtozéra. A témahoz kapcso-
16d6 kutatasok korabban f6képp a fenntarthatosagi szempontok mérésére 6sszpon-
tositottak, statisztikailag mérhetd szempontokat és a mérés objektivitasat, szam-
szerisithetségét vizsgaltak, valamint a fenntarthatosagi jelentésekben rogzitett
kiilonb6zé ESG-szempontok (environmental, social and governance; kornyezet-
védelmi, tarsadalmi és iranyitasi) 6sszehasonlithatosagara fokuszaltak. Jelen kuta-
tas masik célja, hogy feltarja, a banki jovedelmezdségi, likviditasi és tékemegfe-
lelési mutatok valtozasai milyen hatassal vannak a bankok fenntarthatdsagi muta-
tdszamara.

A kereskedelmi bankok politikaja az elmult évek folyaman egyre inkabb
a fenntarthat6 befektetéseket és a zold finanszirozast hangstilyozta. A pénzintéze-
tekkel szemben tdmasztott harom {6 alapkdvetelmény, a likviditas, a szolvencia és
a jovedelmezdség 0sszehangolasa az 1j, z6ld irany mellett is kotelez6 elem.

Kutatasomban nem az volt a cél, hogy reprezentativ produktumban szemléltes-
sem a magyar bankszektor helyzetét, hanem hogy a szdmottevo trendeket, a hata-
sok iranyat és erejét Osszefliggéseit mutassam be. A kutatas két, elore rogzitett
hipotézisre épiilt, amelyek a jovedelmezdség és a fenntarthatésag kozotti kapeso-
latra, valamint a fenntarthatosag id6beli trendjére dsszpontositottak.

A statisztikai elemzések célja, hogy kvantitativ adatok segitségével tudjam be-
mutatni, hogy a fenntarthatosag valoban egyre inkabb felértékel6dott a bankszek-
torban. A kutatas soran azt vizsgalom, valoban létezik-e 6sszefiiggés a bankok jo-
vedelmezdsége és a fenntarthato tizletpolitikajuk kozott.
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1. Szakirodalmi attekintés

1.1. A fenntarthatosag idébeli felértékelodése

Mig korabban a pénziigyi beszamolok képezték a vallalatokkal kapcsolatos gaz-
dasagi dontések alapjat, igy azok mindsége rendkiviil fontos volt, ma mar egyre
inkabb figyelembe veszik a kiils6 és a belso felhasznalok a kdrnyezettudatossagot,
a fenntarthato fejlodési célokat (sustainable development goals, SDG). A bank-
szektor szerepe a fenntarthatosag felértékelddésében kulcsfontossagu, a fenntart-
hato hitelezés lesz a kapocs az érdekelt felek kozott az ESG-célok elérésében
(Avrampou et al., 2019). Z5ld bankolas (green banking) alatt a bankok azon tevé-
kenységét értjiik, amellyel feleldsséget vallalnak az ESG-faktorok betartasaért, to-
rédnek a kornyezettel, figyelembe veszik a szocialis szempontokat a sajat vallala-
tuk vonatkozasaban. A bankok olyan zdld hiteleket nytjtanak iigyfeleiknek, ame-
lyek révén a partnereik kornyezetvédelmi, tarsadalmi és vallalatiranyitasi teljesit-
ménye is javul (Sharma et al., 2013). A z6ld kdlesonok, a zold kétvények a kor-
nyezetbarat programok megvalositasara szolgalnak, mint példaul a megujul6 ener-
giaval kapcsolatos projektek finanszirozasa (Gunawan et al., 2022). A bankok sze-
repe kulcsfontossagl a finanszirozasban, igy tarsadalmi és kornyezetvédelmi ha-
tasuk is meghatarozova valik, a zold finanszirozas kozvetett hatasa révén ugyanis
lehet6ség nyilik arra, hogy a bankok maximalizaljak a fenntarthatd vallalkozasok
befolyasat.

A legtobb kutatas korabban a fenntarthatosagi jelentések mindségére és azok
Osszehasonlitasara koncentralt (Zsoka—Vajkai, 2018, Hoffmann et al., 2018; Boros
etal., 2022; Szennay—Szigeti, 2019), valamint felhivta a figyelmet az ESG-kocka-
zatok megjelenésének hianyara a hazai bankszektor kockazatkezelési folyamatai-
ban (Tamdsné Vioneki—Lamanda, 2020).

A bankok ¢€s a pénziigyi intézmények stratégiai szerepet toltenek be a fenntart-
hatosag megteremtésében. A bankok olyan kezdeményezéseket tamogathatnak,
amelyek révén a vallalatok nagy lépést tehetnek a fenntarthatosagi torekvéseik mi-
hamarabbi elérése felé.

A szervezeti legitimitas €s a profitorientalt szemléletmdd miatt a fenntartha-
tosagi informaciok biztositasa stratégiai befektetés a vallalat hirnevének elémoz-
ditasara, amely igy egy immateridlis eszkdzzé valik (Schaltegger—Horisch,
2017). Ha a fenntarthatdsagi jelentéstétel segit a vallalati hirnév ndvelésében,
a vallalatok a hirnév novekedésével jobb pénziigyi teljesitményre szamitanak
(Wang et al., 2016). Tobb forras mutatott be korabban empirikus bizonyitékokat
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arra vonatkozoan, hogy a jobb ESG-hirnév erdsiti az iigyfelek bizalmat. A val-
lalkozasok képesek csokkenteni a piac pénziigyi kockazatait a negativ ESG-hirek
kapcsan (Schadewitz—Niskala, 2010), akar a greenwashing (zoldre mosas/festés)
alkalmazasa mellett is (Capelle-Blancard—Petit, 2019). A j6 ESG-hirnév nem-
csak a jobb pénziigyi teljesitményhez segit, hanem a negativ hirekbdl ered6 koc-
kazatokkal szemben is véd.

1.2. A jovedelmezoség mérése

A bankok specialis vallalkozasok, a banki jovedelmezdség szigoru szabalyozasa
gatat tud szabni a tulzott kockazatvallaldsnak. A bank prudens mitkddése megte-
remthet6 a tulajdonosok profitorientalt szemléletmodjanak és a betétesek érdekei-
nek Osszeegyeztetésével (Lentner—Nagy, 2020).

A jovedelmezbség fogalmat a szakirodalom tobb aspektusbol kozeliti meg.
A jovedelem szamviteli vagy piaci megkozelitésben torténd meghatarozasa alap-
jan a pénzbevételek €s a pénzkiadasok kiilonbségeként értendd, mig piaci alapon
a hozamok, valamint az arfolyamok lesznek a meghatarozok (Francis et al.,
2003a).

A befektetok szamara, akik a vallalatok beszamoloinak adataibol indulnak ki,
az eredmény allandosaga és kiszamithatosaga fontosabb, mint a piaci alapu ered-
mény jellemz6i, példaul az értékrelevancia, illetve az iddszeriiség (Francis et al.,
2003b).

Szamviteli alapi megkdzelités alapjan végeztem a kutatasomat, tanulmanyban
elsdsorban a bankok szamviteli kimutatdsaira tdmaszkodtam. Mint valamennyi
egy¢eb vallalkozas esetében, a bankok teljesitményére és jovedelmezdségére vo-
natkozo, szabalyozott formaban rendelkezésre allo informaciok forrasat kutattam.
A mutatok koziil néhanyat kiemelve kezeltem, tobbek kozott az eredmény-
jellegliekbdl az adozott eredmény mellett az ad6zas elétti eredményre fokuszal-
tam. Habar ez a legkdnnyebben hozzaférhet6 adat, meg kell jegyezni, az egyszeri
tételek jelentdsen befolyasolhatjak a nagysagat (Kozma, 2020). A kimutatott jove-
delem nagysaga és annak allanddsaga nemcsak a belsd, hanem a kiils6 felhaszna-
10k (stakeholderek) szamara is megmutatja a bank teljesitményét. A tulajdonosok
felek véleménye sem. Egy tartdésan profitot termeld hitelintézet folyamatosan
noveli az tigyfélbizalmat.

A pénzintézetek rangsorolasat elsdsorban a mérlegfosszegiik (fotal assets)
alapjan allitjak ossze. Ez a mutatd az egyes iizleti évek kozott altalaban kisebb
ingadozast mutat. A mérlegfodsszeg elénye — hasonldan az addzas eldtti ered-
ményhez —, hogy igen kénnyen hozzaférhetd, azonban hatranya, hogy a vagyoni
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elemek kockazataira nincs tekintettel (Kozma, 2020). A mérlegf66sszeget a bank-
méret definidlasaként alkalmazva elmondhat6, hogy a nagyobb bankok diverzifi-
kaltabbak a kiilonbozé agazatok tekintetében, ezaltal kevésbé vannak kitéve
a likviditasi sokkoknak. A nagyméretii bankok sokkal lathatobbak, igy nagyobb
a kitettségiik a kozosségek és a média altal kdzzétett hirek hatasainak. A nagyban-
kok a méretgazdasagossag miatt — a koltségeik csokkentése révén — jobb teljesit-
ményt tudnak realizalni (Garcia-Castro et al., 2010).

Az eszkOzaranyos nyeresé€g (return on assets, ROA) és a tokearanyos nyereség
(return on equity, ROE) mutat6 a bankok jovedelmezdségének egyik legfontosabb
mérési eszkdze. A ROA az eszkozok hatékony hasznositasat, mig a ROE
a bank sajat tokéjének megtériilését méri. Ezek a mutatok érzékenyen reagalnak a
pénziigyi stabilitast befolyasol6 tényezokre. A prudencialis eldirasok, a kialakult
pénziigyi valsagok vagy akar a tékeszerkezetben tortént valtozasok jol megfigyel-
heték a két mutatd valtozasabol, ebbdl eredden széles korben alkalmazottak
a banki teljesitményértékelésekben (Kenesey et al., 2021).

A koltséghatékonysag, azaz a koltség-bevétel arany (cost-to-income ratio, CIR)
szintén a bankok hatékonysagat méré mutato (Sziics et al., 2024). Megjegyzendo,
hogy a bankok profitabilitdsara hatd valtozok vizsgalatakor a koltség-bevétel
arany ¢€s a jovedelmezoség kozott negativ kapcsolat mutathato ki. A CIR ndveke-
dése a hatékonysag, ezaltal a jovedelmezOség csokkenését jelezte (Verissimo et
al, 2021). A koltség-bevétel arany jellemzi a menedzsment hatékonysagat, a ma-
gasabb arany kevésbé hatékony bankvezetésre utal. Egy jol miikddd bank hatéko-
nyabban tudja felhasznalni az er6forrasait, ezaltal ndveli a teljesitményét (Berger—
Bouwman, 2013). Egy hatékony bank képes arra, hogy az ESG-teljesitménye is
javuljon (Nizam et al., 2019).

A jovedelem mérése kulcsfontossagl a banki dontéshozatalban (Francis et al.,
2002). Az egyes orszagok bankrendszerében mind a 2008—2009-es pénziigyi valsag,
mind a pandémia valtozasokat generalt. A szabalyozoi keretek modositasa hatassal
volt a banki strukturakra, a tulajdonosi hattérre is. A kotelezéen eldirt és alkalma-
zando tokeszigoritasok célja a bankok biztonsagosabb miikodése. A stabilan mii-
kddo bankrendszer alapvetd fontossagu, mivel ellenkezo esetben az esetleges bank-
cs6dok az egész gazdasag miikddésére veszelyt jelentenek, amire a 2008—2009-es
valsag is felhivta a figyelmet. Ugyanakkor a magasabb toketartalékolasi és a likvi-
ditas megdrzéséhez kapcsolodo eldirasok hozzajarulnak a banki jovedelmezdség
csokkenéséhez is, ami jabb veszélyeket hordozhat (Kenesey et al., 2021). A kuta-
tasban ezért vizsgaltam egy alapvetd tokemegfelelési mutatot (Tierl: Alapveto to-
keelemek/Kockazattal stilyozott eszkozérték), valamint egy likviditasi mutatot is
(Likviditési rata: Likvid eszkdzok/[Osszes betétdllomany és egyéb kamatozo ko-
telezettségek]). A tokésités mértéke hatarozza meg, hogy a bankok mennyire tud-
jék kezelni a sokkok mérlegiikre gyakorolt hatasat, amelyet tobbek kozott a Tierl
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rataval mérhetiink. A magasabb arany jobb tOkésitést jelez. A jobb tokésitésli ban-
kokat kevésbé kockazatosnak tekintjiik az alacsonyabb tokemutatoval rendelkez6
intézményekhez képest, azaz a magasabb aranyu tékemegfelelési mutatoval ren-
delkez6 bankokra biztonsagosabb és konzervativabb pénzintézetként tekintiink
(Dietrich—Wanzenried, 2011). A konzervativ bankok az agressziv bankokhoz
képest hajlamosabbak a kockazatkeriilésre, a kornyezeti, tarsadalmi és irdnyitasi
kockdézatokat is beleértve.

A valasztott likviditasi mutato, a likviditasi rata alapjan lathato, hogy képes-e
a bank eleget tenni a rovid tava kotelezettségeinek, becslést ad-e a betétkivonassal
kapcsolatos likviditasi kockazatra. A likviditasi kockazatot altalaban a bankok tel-
jesitményének magyarazatara szolgaldo mutatoként kezelik (Djalilov—Piesse,
2016). Minél alacsonyabb az arany, annal agresszivebb politikat folytaté bankme-
nedzsmentet jelez a mutato. Az agressziv vezetés tobb kockazatot vallalhat, bele-
értve a kornyezeti, tarsadalmi és iranyitasi kockazatokat is. Tehat a bankok jove-
delmezdségére tobb tényezd is hat, hasonléan mas vallalkozasokhoz. Az el6-
irasokon, a gazdasagi kornyezeten és az allami szabalyozokon kiviil a tulajdono-
sok hozamelvarasa, illetve a gazdasagi aktivitas (Fenyves et al., 2020), tovabba a
szolgaltatas egyedisége miatt a kockazatvallalasi hajlandosag, az ligyfélportfolio
mindsége, az ligyfélallomany hitelképessége is meghatarozo.

1.3. A fenntarthatésag és a jovedelmezéség kapcsolata
a bankszektorban

A mai tarsadalmilag tudatos piaci kornyezetben a fenntarthatdsagi trendek megval-
toztattak a vallalkozasok miitkddésének modjat. Az uj koncepcid alapjan a vallala-
toknak nemcsak pénziigyi erejliket kell fenntartaniuk a részvényesek szamara, ha-
nem a tarsadalmi és a kdrnyezeti hatasukat is folyamatosan monitorozniuk kell.
A vallalkozasok igy felelnek meg a tagabban értelmezett érdekelt feleknek, neveze-
tesen a tarsadalmi k6zosségeknek, tigyfeleknek, a beszallitoknak, az alkalmazottak-
nak, a befektet6knek €s a szabalyozo testiileteknek. A szervezeti érték —amennyiben
tagabb korben értelmezziik — messze tilmutat a pénziigyi és a szamviteli kimutata-
sok altal kozvetitett adatokon. Mar az egy évtizeddel korabbi tanulmanyok is azt
erdsitették meg, hogy a fenntarthatosagi tényezok a hosszi tavu stratégiaba beillesz-
tése befolyasolja a befektetok altal fontos tényezoként szamontartott teljesitményt
(Auer—Schuhmacher, 2016, Novy-Marx, 2013). A befekteték ugyanis remek piaci
lehetdségeket talalhatnak azoknal a vallalatoknal, amelyek a fenntarthatosagi
szempontok érvényesitését lizleti tevékenységiik kozéppontjaba helyezik. A bank-
szektorban a fenntarthatosag az egyik legjelentsebb trend, annak ellenére, hogy a

STATISZTIKAI SZEMLE, 104. EVFOLYAM 9. SZAM 848-869. OLDAL DOI: 10.20311/stat2026.09.hu0848



854 SIKLOSI VERONIKA ERIKA

bankokra vonatkozoéan a fenntarthatdsag €s a pénziigyi teljesitmény kozotti kap-
csolat kutatasainak eredményei tovabbra is korlatozottak és nem meggy6zdek
(Nizam et al., 2019), bar egyes empirikus banki tanulmanyok pozitiv kapcsolatot
fedeztek fel a bankok pénziigyi teljesitménye €s a tarsadalmi teljesitmény (Simp-
son—Kohers, 2002), az iranyitas (Aebi et al., 2012) és a kornyezetbarat teljesitmény
(Jo et al., 2014) kozott.

Szamos empirikus tanulmany vizsgalja azokat az inditékokat, amelyek miatt a
bankok javitjak az ESG-nyilvantartdsuk mindségét, amiért nagy hangsulyt fektet-
nek a fenntarthatosagi jelentéseikre (Nobanee—Ellili, 2016). A stratégiai szempont-
ként kezelt ESG-tényezok a vallalati tarsadalmi felelosségvallalason (Corporate
Social Responsibility, CSR) keresztiil javitjak a pénziigyi teljesitményt. Ezzel
szemben a greenwashing kategodriat surold marketingtevékenységek a vallalati
imazs javitasara torekszenek anélkiil, hogy jelentdsen megvaltoztatnak az iizlet-
menetet (Wu—Shen, 2013).

Tovabbi tanulmanyok igazoljak, hogy a nagymeéretii bankok viszonylag tobb
er6forrassal rendelkeznek a fenntarthatosagi tevékenységekben val6 aktiv rész-
vételre és az érdekelt felek tajékoztatasara (Lys et al., 2015; Wu—Shen, 2013;
Orlitzky, 2001).

385 amerikai bank elemzése alapjan a bankok tarsadalmi és pénziigyi teljesit-
ménye kozott pozitiv Osszefiiggésre utaltak az eredmények (Simpson—Kohers,
2002). 90 iszlam bankbol all6 minta elemzése alapjan pozitiv 6sszefiiggést mutat-
tak ki a tarsadalmi fenntarthatosagi kozzétételek és a pénziigyi teljesitmény kozott
(Mallin et al., 2014). Ezzel ellentétes kdvetkeztetésre jutottak 520 pénziigyi intéz-
mény 34 orszagban 2003 és 2005 kozott végzett empirikus vizsgalataban, ahol
megallapitottak, hogy nincs szignifikans kapcsolat a vallalati tarsadalmi felelOs-
ségvallalas és a pénziigyi teljesitmény kozott (Chih et al., 2010).

Egy masik tanulmany arra vilagit ra, hogy a nett6 hitelallomany (net loans)
novekedése az egyik olyan lehetdség, amely segitségével lehetdség nyilik zold fi-
nanszirozasok novelésén keresztiil a bankok jovedelmezdségének emelésére. A hi-
telalloméany novekedése szignifikdnsan befolyasolja a bankok ROE-jét. Tovabba
azok a bankok, amelyek szélesebb termékkinalattal rendelkeznek, beleértve a kis-
és a kozépvallalkozasok (kkv-k) finanszirozasi igényeinek kiszolgalasat és kielé-
gitését, komparativ elénnyel rendelkeznek (Nizam et al., 2019).
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2. Modszertan

2.1. A kutatas koriilményei

A kutatast valamennyi Magyarorszagon miikodo bankra szerettem volna elvégezni
legalabb 10 évre visszamendleg, azonban a fenntarthatdosadgi mutatdoszamban talal-
hat6 ESG-mindsitéseket a hazankban is aktiv pénzintézetek koziil csak 6 hozta
nyilvanossagra el0szor 2019-ben, igy a vizsgalat a 2019-2025 kozétti iddinterval-
lumot figyelembe véve a kdvetkez6 bankokra iranyult: CIB Bank Zrt.; Erste Bank
Zrt.; Kereskedelmi és Hitelbank Zrt.; OTP Bank Nyrt.; Raiffeisen Bank Zrt.;
UniCredit Bank Hungary Zrt.

14 gazdasagi mutatot és egy kialakitott ESG-mutatoszam kapcsolatat figyeltem
meg. Az ESG-mutatoszamot az ESG-t mindsité harom intézmény (MSCI,
Sustainalytics, CDP) altal adott adatokbol hoztam létre bankonként a vizsgalt
évekre. Mindharom mindsitést 0—100 pont kozotti skalara valtottam at, majd a 3,
azonos skalan rogzitett pontszamokat atlagoltam. (1. tablazat)

A vizsgalatba bevont pénziigyi adatok és mutatészamok
The examined financial data and ratios

1. tablazat

Megnevezés angol nyelven Megnevezés magyar nyelven Egység
Net loans and advances to customers glse;t(\)/ eh\} gﬂﬁéiogsga elélegek ezer USD
Return on average assets (ROAA) Eszkdzaranyos jovedelmezdség %
Return on average equity (ROAE) Tdékearanyos jovedelmezdség %
Cost-to-income (Efficiency) ratio Koltség-bevétel arany %
Operating revenue (Turnover) Miikodési bevétel ezer USD
P/L before tax Adozas el6tti eredmény ezer USD
P/L for period (Net income) Adozott eredmény ezer USD
Total assets Meérlegf6osszeg ezer USD
Profit margin Profitmarzs %
Number of emloyees Munkavallalok szama o
Solvency ratio (Asset based) Szolvenciarata %
- . Likviditasi rata
f;llgrlgsl tagiztgﬁmﬁ;gﬁ? t(i);ts—other Likvid eszkozok/Osszes betétallomany %
] g ¢és az egyéb kamatoz6 kotelezettségek
. . Tier] rata o
Tierl ratio Tékemegfelelési rata o
Net interest income (NII) Netté kamatbevétel ezer USD
ESG-mutatészam .
ESG Score Fenntarthatosagi index pontszam

Forrés: Sajat készitésh tablazat az Orbis-adatbazis alapjan, n = 42.
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Annak ellenére, hogy a minta alacsony szamu, arra torekedtem, hogy statiszti-
kailag értelmezhetd legyen. Az adatok tisztitasat, szamitashoz vald elokészitését
Microsoft Excel programmal végeztem. Ezutan minden statisztikai szamitashoz és
abrazolashoz az R statisztikai szoftvert hasznaltam.

2.2. A megfogalmazott hipotézisek bemutatasa

A kutatashoz 2 olyan hipotézist fogalmaztam meg elézetesen, amelyek a jovedel-
mezdség és a fenntarthatosag kozotti 6sszefiiggéseket vizsgaljak, valamint a fenn-
tarthatosag idobeli trendjére 6sszpontositanak.

Az alabbi hipotéziseket fogalmaztam meg:

HI1: A kutatasban vizsgalt, Magyarorszagon miikodé kereskedelmi bankok
pénziigyi mutatdinak valtozasa a kialakitott fenntarthatosagi mutatoszam valtozasa-
val pozitiv oksagi dsszefliggésben van.

A hipotézis alapjat a bankszektor vonatkozasaban a jovedelmezdség és a fenn-
tarthatosag kapcsolatanak vizsgalata adta, amely tobb alkalommal is dokumentalt
a nemzetkozi szakirodalomban (Simpson—Kohers, 2002, Nizam et al., 2019).

H2: A kutatasban vizsgalt, Magyarorszagon miikodo kereskedelmi bankok fenn-
tarthatosagi mutatdszamai alapjan ndvekvo trend mutatkozik 2019 és 2025 kozott.

E hipotézis alapjat egy korabbi sajat kutatasunk (Siklosi—Széles, 2024) és
a nemzetkozi szakirodalom (Gidage et al., 2025, Szegedi et al., 2020) adta.

2.3. Az alkalmazott statisztikai modszerek

A hazankban miikod6 valamennyi kereskedelmi bank gazdasagi mutatoit tartal-
mazo6 kiindulasi adathalmazbol kisziirtem a vizsgalt hat bankéit. A 2019 és 2025
kozotti idészakra vonatkozodan éves bontdsban vizsgaltam az adatokat, amelye-
ket az Orbis-adatbazisbol gyiijtottem ki. Ez azt jelenti, hogy egyszerre alltak ren-
delkezésemre keresztmetszeti (kiilonbdzé bankok kdzotti) és idésoros (évek ko-
z6tt1) informaciok. A panelregresszio, amellyel az elemzést végeztem, lehetévé
teszi e két dimenzid egyiittes vizsgalatat, valamint az évekre jellemz0, nem meg-
figyelhet0 sajatossagok kisziirését. Ezaltal pontosabban mérhetd, hogy a kiva-
lasztott pénziigyi mutatok milyen kapcsolatban allnak az ESG-mutatdészam ala-
kulasaval. A modszer alkalmazasa igy joval hatékonyabb, mint ha csupan ke-
resztmetszeti vagy iddsoros regresszidt hasznalnank. Tovabbi elénye, hogy
figyelembe veszi azokat az idébeli tényezoket is, amelyek minden bankra egy-
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forman hatnak (példaul makrogazdasagi kornyezet vagy szabalyozasi valtoza-
sok). Igy nemcsak statisztikai szempontb6l megbizhatobb, hanem tartalmilag is
relevansabb képet ad a fenntarthatosag és a pénziigyi teljesitmény kapcsolatarol
¢és az idobeli trendekrol.

3. Eredmények

A bemutatott eredmények, valamint a statisztikai elemzések célja az eldzetesen
megfogalmazott hipotézisek vizsgalata volt, kiilonos tekintettel a fenntarthatosag
¢és a bankok pénziigyi mutatészamainak 0sszefiiggéseire. Az alabbiakban els6ként
a H1 hipotézishez kapcsolédo eredményeket mutatom be.

Kiindulasként a multikollinearitas vizsgalatat végeztem el, majd a teljes adat-
halmazon futtattam a panelregressziot. A vizsgalat azonban hamar ramutatott arra,
hogy a bankok pénziigyi mutatoi kozott szamos esetben nagyon erds korrelacio all
fenn, mivel tobb mutatd hasonld gazdasagi tartalmat fejez ki. Ez a jelenség erétel-
jes multikollinearitashoz vezetett, amely torzitotta a modell eredményeit, és a pa-
nelregresszio stabil felallitasat ebben a formaban gyakorlatilag ellehetetlenitette.
A legmarkansabb atfedések az eszk6z- és a jovedelmezOségi mutatok kozott voltak
megfigyelhetk. Példaul az eszkdzaranyos jovedelmezoség €s a tékearanyos jove-
delmez6ség nagyon erdsen egylitt mozogtak, hiszen mindkettd a nyereségességet
méri eltérd bazison. Hasonloképpen szoros kapcsolat mutatkozott a profitmarzs,
az adozott eredmény €s az addzas el6tti eredmény mutatok kozott, amelyek szintén
a jovedelmezdség eltérd, de nagyrészt egymast atfedé dimenzioit ragadjak meg.
A mérlegféosszeg és a hozza kotddd, mint példaul a nettd hitelallomany mutatoi
szintén erdsen egyiitt mozogtak, hiszen a hitelek nagysaga a teljes eszkdzallomany
f6 Osszetevoje. Emiatt a modellben célszerii volt sziikiteni a valtozok korét, és
olyan mutatok kombinaciojat megtartani, amelyek eltéré pénziigyi dimenzidkat
fednek le, mikdzben elkeriilheto a tulzott atfedés.
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1. abra

Korrelacios matrix
Correlation matrix

50
2
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S E R <
B B & g = 8
S23 &332 S Ll
R O O — o
EZ28358582% 55358
S O _mE = = IS T 8L 2
S 228282832 o=EE3 3
TE 28-S g5t iSsge g
2E 205 g 88 EF 5 2% &
E 8¢ &8 % Z £ & S
S NEPTLIPEFTTT g T
L § 2 CNNL B2 25 @
£ 8 E2goox ¥ 558 s
O N0 TV L 223 XE o
ZmBENM << dR Z 10
ESG . 0,11 037 0,12 ~0,15-0,43-0,44 X 0,30 037 -0,13-0,42 ’
Netto6 hitelallomany 0,05 -0.27-0.24 047 0,90 0,29-—0,01 0,8
Eszkézaranyos jovedelmezdség 040 0,19 028 0,00 0NN 0,01 045 -0,35-0,03 0,12 0.6
)
Tdkearanyos jovedelmezdség 0,29 0,04 ~0,05-0,02-0,09
Koltség-bevétel arany 0.4
Miikodési bevétel  FEZMXS 85 0,2
Adozas elotti eredmény  [EINE 035 (X2 0,39 0.0
Adoézott eredmény 035 X2 0,40 ’
Meérlegfoosszeg  o.09 XA 027 y —-0,2
Profitmarzs o005 032-021 029 028 04
,
Munkavallalok szama 031 0,05M
Szolvenciarata 014 03 [ 0,0
Likviditasi rata o,os. -0.8
)
Tokemegfelelési rata 032 Lo

Forras: sajat készitésii tablazat az R program alapjan, n = 42.

A legmagasabb korrelacios értékeket az alabbi valtozoparok esetén mértem,
amelyeket a 2. tablazat mutatja be.
2. tablazat

Magas korrelaciok
High correlations

1. véltozo 2. valtozo Korrelécid
Adozott eredmény Addzas el6tti eredmény 0,99
Adozott eredmény Miukddési bevétel 0,85
Adozott eredmény Netto hitelallomany és vevoktol kapott elélegek 0,77
Netto kamatbevétel Adozas el6tti eredmény 0,98
Nett6 kamatbevétel Adozott eredmény 0,96
Netto kamatbevétel Meérlegfoosszeg 0,89
Nettoé kamatbevétel Munkavallalok szama 0,88

(A tablazat folytatdasa a kévetkezd oldalon)
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(folytatas)
1. véltozo 2. véltozd Korrelacid
Netto6 kamatbevétel Miikddési bevétel 0,85
Nettod kamatbevétel Netto hitelallomany és a vevoktol kapott elélegek 0,74
Munkavallalok szama Meérlegf6osszeg 0,97
Munkavallalok szama Netto hitelallomany és a vevoktol kapott elélegek 0,90
Munkavallalok szama Adodzott eredmény 0,90
Munkavallalok szama Adobzés elodtti eredmény 0,89
Addzas el6tti eredmény Miikddési bevétel 0,87
Adozas elétti eredmény Nettd hitelallomany és a vevoktdl kapott elélegek 0,74
Profitmarzs Eszko6zaranyos jovedelmezdség 0,75
Profitmarzs Tékearanyos jovedelmezdség 0,73
Tékearanyos jovedelmezbség | Eszkdzaranyosjovedelmezdség 0,87
Meérlegf60sszeg Nett6 hitelalloméany és a vevoktdl kapott eldlegek 0,95
Meérlegf6osszeg Addzott eredmény 0,89
Meérlegf6osszeg Adozas elétti eredmény 0,89

Forras: sajat készités tablazat az R program alapjan, n = 42.

A 2. tablazat alapjan jol latszik, hogy bizonyos valtozdparok koziil miért csak
az egyiket érdemes a késdbbi modellekbe beiktatni.

1.

Adozott eredmény < Adozas elotti eredmény (0,99) Szinte teljes az at-
fedés, hiszen a két mutatd kozott csak az adofizetés jelent kiilonbséget.
Modellezésnél redundans, elég az egyik.

. Munkavallalok szama < Mérlegf6osszeg (0,97) A bank mérete szorosan

Osszefiigg a dolgozoi 1étszammal. Klasszikus méretmutatopar.

. Nett6 kamatbevétel <> Adézott eredmény (0,96) A nettd jovedelem {6

forrasa a kamateredmény, ezért szoros a kapcsolat.

. Mérlegfoosszeg < Netto hitelallomany és a vevoktol kapott elélegek

(0,95) A mérlegféosszeg legnagyobb részét a hitelek adjak. A kettd szinte
ugyanazt méri.

. Netto kamatbevétel < Adoézas elotti eredmény (0,98) Az adozas el6tti

eredmény dontden a nettd kamatbevételbdl szarmazik. A két mutatd egymas
erds helyettesitdje.

. Adozott eredmény «— Miikodési bevétel (0,85) A bevételek szintje erdsen

meghatarozza a végsd nyereséget, ezért szoros az Osszefliggés.

. Tékearanyos jovedelmezéség <« Eszkozaranyos jovedelmezdség (0,87)

Mindkett6 jovedelmezdséget mér, eltérd bazison. Erdsen egyiitt mozog, igy
redundans lehet a modellben.

. Munkavallalok szama < Nett6 hitelallomany és a vevoktol kapott elo-

legek (0,90) A hitelallomany nagysaga €s a banki foglalkoztatotti 1étszam
egyiitt novekszik.
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Ezek az értékek jol szemléltetik, hogy a mutatok tobb ,,blokkba” rendez6dnek.
A jovedelmezOségi mutatok kozti redundanciat az 1.,a 3., az 5., a 6. és a 7. par,
mig a méretmutatok kozti redundanciat a 2., a 4., a 8. par értékei adjék. igy nagyon
szépen kirajzolodik, hogy két f6 dimenzidban (méret + jovedelmezdség) erds az
atfedés, ami a panelmodellben multikollinearitast okoz.

3. tablazat
VIF-értékek
VIF values
Valtozo VIF-érték Kategoria

Mérlegféosszeg 464,11 Erés multikollinearitas
Adozas el6tti eredmény 272,70 Erés multikollinearitas
Nettd hitelallomany és a vevoktol kapott elélegek 162,63 Erds multikollinearitas
Adozott eredmény 127,62 Erés multikollinearitas
Eszkozaranyos jovedelmezdség 60,16 Er6s multikollinearitas
Munkavallalok szama 55,10 Erés multikollinearitas
Netté kamatbevétel 42,42 Er6s multikollinearitas
Toékearanyos jovedelmezdség 29,56 Erés multikollinearitas
Miikodési bevétel 15,42 Erés multikollinearitas
Profitmarzs 9,08 Kozepes multikollinearitas
Szolvenciarata 5,74 Koézepes multikollinearitas
Likviditasi rata 3,65 Nincs multikollinearitas
Koltség-bevétel arany 3,51 Nincs multikollinearitas
Tokemegfelelési rata 2,43 Nincs multikollinearitas

Forras: sajat készitésii tablazat az R program alapjan.

A magas korrelaciok és ennek eredményeként a magas VIF-értékek miatt
folyamatosan sziikitve az eredeti modellt, végiil két kiilonbdzo regressziosmodell-
verzi6t allitottam fel. A tovabbiakban ezeket fogom Osszehasonlitani €s értelmezni
az altaluk reprezentalt eredményeket.

Harom dolgot 6tvoztem a modellsziikités soran. Egyrészt kiszlirtem a nagyon
magas VIF-értékkel bird valtozokat. Ezek ugyanazt az informaciot hordozzak,
mint mas mutatok, igy felesleges és zavard a modellben tartani éket. Altalaban 10
(de akar 5) feletti multikollinearitas mar komoly karos hatassal van egy modell
josagara. Az altalam vizsgalt esetekben ennél sokkal magasabb értékek is mutat-
koztak, ami a 3. tablazatban is lathatd. Masrészt az erds, 0,7 feletti korrelacids
parok is azonos hatdsu, szorosan egyiitt mozgd valtozokat jeldlnek, amelyekbol
elég az egyiket megtartani. Addig szlkitettem az eredeti valtozohalmazt, amig
minden, a korrelacié altal kialakult valtozocsoportbol egy-egy jelentés maradt
bent. Legutolsd 1épésként pedig nemcsak statisztikai alapon, hanem gazdasagi
szempont szerint is azokra a valtozokra fokuszaltam, amelyek a fenntarthatosaggal
¢és a banki hatékonysaggal val6 kapcsolatot jol mutatjak. Az ESG-mutatdszam volt
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minden esetben a fliggd () valtozo, a fliggetlen magyarazovaltozok pedig a ban-
kok pénziigyi és gazdasagi adatai koziil keriiltek ki.

Két modellt allitottam fel, amelyeket Q—Q ploton-, valamint Shapiro—Wilk-
teszttel statisztikailag ellenériztem. A heteroszkedaszticitas és autokorrelacio ki-
kiiszobolésére kiszamitottam a robusztus standard hibakat panelspecifikus klasz-
terezéssel bankonként, igy a paraméterbecslések p-értékei megbizhatobbak lettek.

A kutatas kezdeti szakaszaban tobb modellt is készitettem, az eszkdzaranyos
jovedelmezdséggel mint a bank jovedelmezdségének kulcsmutatdjaval szamol-
tam, de ez nagyon érzékeny volt a rovid tava eredményingadozasokra. Sokszor
nem fliggott szorosan az ESG-értékeléstol, azaz magas eszkodzaranyos jovedelme-
z0ségi mutatdja van egy kevésbé fenntarthatd banknak is. Ugyanakkor szerettem
volna valamilyen jovedelemhez kithetd mutatot helyette, amelyet végiil egy sza-
mitott j valtozdval oldottam meg. A hitelarany (nett6 hitelallomany/mérlegf66sz-
szeg) valtozo megmutatja, hogy a bank eszkdzeinek mekkora része van hitelekben
kihelyezve. Az ESG szempontjabdl ez azért lehet relevans, mert a hitelezési
politika (pl. zold hitelek, fenntarthatosagi kockazatok figyelembevétele) kozvetle-
niil befolyasolja a bank ESG-megitélését. A bemutatott 1. modellbe igy bekeriilt a
hitelarany-valtozo6 is a magyarazdvaltozok kozé.

1. modell

Az elso értelmezhetd modell a hitelarany, a szolvenciarata és a likviditasi rata val-
tozokat tartalmazta. Az 4. tdblazatban lathatok a regresszios modell paraméterei,
illetve a robusztus standard hibakkal korrigalt p-értékek is.

4. tablazat
A panelregresszié eredményei (1. modell)
Panelregression results (Model 1.)

i Becsiilt | Standard Stgnqar- Eredeti Robusztus Robusztus | Robusztus
Paraméter | o vithato|  hiba | U7 1 e | standard 1 g ertek
gy egyiitthato p hiba p
Hitelarany 40,868 25,022 0,277 0,094 24,083 1,696 0,099

Szolvenciarata | —1,922 1,396 0,233 0,159 1,294 —1,485 0,129
Likviditasi rata| 0,370 0,216 0,289 0,079 0,291 1,271 0,194

Forras: sajat készitésl tablazat az R program alapjan.

A regresszios egyenlet a becsiilt paraméterek alapjan:

Yic = 40,8678 - Loan ratio;, — 1,9220 - Solvency,;, + 0,3699 - Liquid_ r;; + a; + A + & »
ahol i a 6 bankot, ¢ pedig az éveket jeloli 2019-t61 2025-ig. Az a; a banki és a A;
az éves panelhatasokat jelenti, az &;; értékei a Fiiggelék F1. tablazatban talalhatok.

A hibatagok normalitdsvizsgalatara a Shapiro—Wilk-tesztet alkalmaztam,
ami alapjan a normadlis eloszlas 5%-os szignifikanciaszinten elfogadhat6
(p-érték = 0,8738). Ezenkiviil grafikusan is ellendriztem az eredményeket.
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Két esetben lathato, hogy a robusztus standard hibakkal csokkentek a p-értékek,
de sajnos egyik valtoz6 sem lett szignifikans (a szokésos 5%-os szinten) ebben a
modellben. A hitelarany 10%-os szignifikanciaszinten mondhat6 csak szignifi-
kansnak, a tobbi valtozo p-értéke til magas. A modell determinacios egyiitthatoja
R?>=0,228, gyenge magyarazoer6t mutat, ami arra utal, hogy az ESG-teljesitményt
a vizsgalt pénziigyi mutatokon tul tovabbi tényezdk is befolyasoljak.

A likviditasi rata standardizalt egyiitthatoja (5 = 0,290) kismértékben meghaladja
a hitelaranyét (5 = 0,277), illetve a szolvenciarata egyiitthatojat is (f =—0,233), de a
nagysagrendjiik hasonlo.

A robusztus p-értékek alapjan szignifikans eredményt a hitelarany esetében is
csak 10%-os szinten tudunk elfogadni ebben a modellben. A hitelarany egy szo-
rasnyi novekedése atlagosan 0,277 szorasnyi emelkedéssel jar egyiitt az ESG-mu-
tatdszam értékében. Tehat a magasabb hitelarannyal rendelkezé bankok atlagosan
magasabb fenntarthatdsagi indexet mutatnak.

A modellben a VIF-értékek 1,17 és 1,64 kdzott mozogtak, igy nem azonosit-
haté stlyos multikollinearitas. A 5. tablazatban lathato, hogy a valtozok kozott
igen gyenge kapcsolat all fenn.

5. tablazat
VIF-értékek az 1. modellben
VIF values in Model 1
Valtozo VIF-érték Kategoria
Hitelarany 1,17 Nincs multikollinearitas
Szolvenciarata 1,64 Nincs multikollinearitas
Likviditasi rata 1,44 Nincs multikollinearitas

Forras: sajat készitésti tablazat az R program alapjan.

2. modell
Az ¢l6z6 modell nem szignifikans magyarazovaltozoi indokoltak, hogy a fligget-
len (x) valtozok szamat probaljam meg csokkenteni. A masodik regresszids

fliggvény a hitelarany ¢€s a likviditasi rata mutatdkat tartalmazta.
6. tablazat
A panelregresszié eredményei (2. modell)
Panelregression results (Model 2)

i Becsiilt | Standard Stapc}ar- Eredeti Robusztus Robusztus | Robusztus
Parameéter | oo viitthato| hiba | G | panek | SARMA T ek | poerek
gy egyiitthato p hiba p
Hitelarany 40,3064 | 25,4155 0,2732 0,0840 | 20,2278 1,9926 0,0361
Likviditasi rata| 0,3757 0,2199 0,2944 0,0686 0,3094 1,2145 0,2047

Forrés: sajat készitésii tablazat az R program alapjan.
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A regresszios egyenes egyenlete:

yie = 40,3064 - Loan ratio; + 0,3757 - Liquid,;, + a; + A, + & , ahol az i valtoz6 mu-
tatja a 6 bankot, ¢ pedig az éveket 2019-t61 2025-ig. Az a; a banki és a A, az éves
panelhatasokat takarja, az €;; értékei a Fiiggelék F2. tdblazatban talalhatok.

A modell hibatagjaira a normalitas feltétele itt is teljesiilt (p-érték =0,78).
A hibatagok eloszlasat grafikusan is ellenériztem.

A magyarazoerd hasonléan gyenge (R*=0,174), viszont ebben a modellben
a robusztussag utan az ESG-mutatoszam fiiggvényében vizsgalt két magyarazo-
valtozo koziil a hitelardny statisztikailag (5%-o0s szinten) szignifikdnsnak bizo-
nyult. Az eredmények alapjan a 2. modellben a hitelarany-mutaté hat az ESG-mu-
tatoszamra (f = 0,273), ami azt jelenti, hogy a hitelarany egy szorasnyi noveke-
dése atlagosan 0,273 szorasnyi emelkedéssel jar egyiitt az ESG-mutatoszam érté-
kében. Azaz a modell alapjan a magasabb hitelarannyal rendelkezé bankok atla-
gosan magasabb fenntarthatosagi indexet mutatnak. A hitelarany pozitiv elojelii
kapcsolatban all az ESG-mutatészammal, ami arra utalhat, hogy a magasabb hite-
lezési aktivitassal rendelkezd bankok konnyebben tudnak forrasokat allokalni
fenntarthatd beruhazasokra vagy tarsadalmilag felelés projektekre.

A likviditasi rata pozitiv hatassal bir, ahogy az el6z6 modellben is. Itt is meg-
figyelhetd, hogy a nagyobb likviditds nagyobb mozgasteret adhat a banknak
a fenntarthatosagi kezdeményezések finanszirozasara.

A robusztus becslések alapjan a hitelarany pozitiv hatasa statisztikailag szigni-
fikans (p = 0,0361), mig a likviditasi rata hatdsa nem bizonyult szignifikansnak
(p = 0,2047). A standardizalt egytitthat6 alapjan a likviditési rata relativ hatasa va-
lamivel nagyobb. Azonban az ESG-értékekkel valo kapcsolatot a hitelarany eseté-
ben tdmasztjak ala er6sebben a statisztikai eredmények.

Mindkét VIF-érték 1 koriil van, ami azt jelenti, hogy a valtozok kozott csak
gyenge linearis kapcsolat all fenn, igy nem okoznak problémat a modell értelmez-
hetéségének szempontjabol.

Ha 6sszevetjiik az eredményeket az el6z6 modellel, akkor azt lathatjuk, hogy a
modell egyszer(ibb lett, de az alapvetd mintazat valtozatlan, az ESG-értékek emel-
kedése szorosabban kapcsolddik a hitelaranyhoz, mint a bank likviditasi ratajahoz.

Osszességében tehat az 1j modell megerdsitette az el6z6 kdvetkeztetéseket, és
robusztusan szignifikans kapcsolatot mutatott a hitelezés és a fenntarthatésagi mu-
tatoszam kozott.

A H1 hipotézist, miszerint a kutatasban vizsgalt, Magyarorszagon miikodo ke-
reskedelmi bankok pénziligyi mutatdinak valtozasa a kialakitott fenntarthatdsagi
mutatdoszam valtozasaval pozitiv oksagi Osszefiiggésben van, elvetettem, mivel
a kialakitott modellek segitségével a kapcsolatot statisztikailag szignifikansan nem
lehetett igazolni, az eredetileg vizsgalt, majd a modositott valtozok sem birnak erds
magyarazoerovel a fenntarthatosagi teljesitmény szempontjabol, igy inkabb csak
egy lehetséges tendencia rajzolodott ki, semmint bizonyitott hatas. A H1 hipotézis
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teljes korii elfogadasa nem indokolt, mivel a vizsgalt pénziigyi mutatok tobbsége
nem mutatott stabil és statisztikailag szignifikans kapcsolatot az ESG-mutatoval.
Ugyanakkor a hitelarany esetében a masodik modell robusztus becslése pozitiv és
5%-os szinten szignifikans kapcsolatot tart fel. Ezért a hipotézis részleges alata-
masztast nyert, de altalanos érvényi igazolasa a rendelkezésre allo minta alapjan
nem tekinthetd bizonyitottnak.

Az alabbiakban a 7. tdblazatban szemléltetve a H2 hipotézishez kapcsolodo
eredményeket mutatom be a panelregresszioval vizsgalt modellek alapjan.

7. tablazat
Fix hatasok idoben a Kiilonb6z6 modellekben
Fixed effects for time
Ev Hatas, 1. modell Hatas, 2. modell
2019 58,697 37,324
2020 62,084 43,543
2021 68,220 50,722
2022 69,204 53,091
2023 72,063 52,629
2024 74,473 53,407
2025 75,278 54,274

Forras: sajat készitésii tablazat az R program alapjan.

Az id6beli fix hatasok az 1. modell szerint egyértelmiien névekvo trendet mutat-
nak. Mig 2019-ben még alacsonyabb szinten alltak az ESG-értékek, addig 2025-re
folyamatosan emelkedve mar jelentdsen magasabb szintet értek el.

Az iddbeli fix hatdsok esetében a 2. modell alapjan tovabbra is egy erds, folya-
matosan emelkedo trend rajzolodik ki. 2019-ben alacsonyabb szintrél indulnak az
ESG-mutatészamok, majd minden évben fokozatosan nének, 2025-re mar kis hi-
jan 17 ponttal meghaladva a kiindul6 értéket. Az el6z6 modellhez képest a nove-
kedés iiteme itt is konzisztens, a fenntarthatosagi szempontok sulya évrol évre erd-
sodik, amit a szabalyozo6i elvarasok, a tarsadalmi nyomas és a befektet6i preferen-
ciak alakulasa magyarazhat. A panelhatasok elemzése a 2. modell esetében az
el6z6 modellhez illeszkedik. Az éves fix hatasok alapjan 2019-t61 2025-ig egyér-
telmi és folyamatos javulas figyelheté meg az ESG-mutatoszam értékében, azaz
a kezdeti 37 pont koriili szintr6l 2025-re 54 pont f61é emelkedett az atlag.

Ez a tendencia mindkét modellben megjelent, tehat fliggetlen attol, hogy milyen
pénziigyi mutatoékat vontam be, az ESG-teljesitmény idobeli javuldsa robusztusnak
tekinthet6. Az id6beli fix hatasok tehat egyértelmiien novekvo trendet mutatnak.
Mig 2019-ben még alacsonyabb szinten alltak az ESG-értékek, addig 2025-re folya-
matosan emelkedve mar jelentdsen magasabb szintet értek el.

A H2 hipotézist, miszerint a kutatasban vizsgalt, Magyarorszagon miikodo ke-
reskedelmi bankok fenntarthatdsagi mutatdoszamai alapjan ndvekvo trend mutat-
kozik 2019-2025 kozétt, elfogadtam.
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Ez a tendencia vilagosan tiikrozi a szabalyozoi kdrnyezet szigorodasat, a be-
fektet6i és a tarsadalmi nyomas er6sodését, valamint azt, hogy a bankok egyre
inkabb stratégiai tényezoként kezelik a fenntarthatosagot.

4. Kovetkeztetések

Az elkészitett modellek esetében a magyarazovaltozok tobbsége statisztikailag
nem bizonyult szignifikansnak a robusztus standard hibak alkalmazasa utan, ami
egyrészt a minta alacsony elemszamabol, illetve a fiiggd valtozo és a magyarazo-
valtozok kozotti gyenge kapcesolatbol ered. Mindezek ellenére a paraméterek elo-
jelei és nagysagrendjei mégis jelezhetik, hogy milyen iranyt és jellegii kapcsolatot
feltételezhetiink a banki pénziigyi mutatdk és az ESG-mutatoszam kozott.

A regresszios egyiitthatok értékelése soran kirajzolodott, hogy a szolvenciarata
negativ el6jeld volt, ami arra enged kovetkeztetni, hogy a biztonsagosabb finan-
szirozasi struktiura nem feltétleniil jar egylitt jobb fenntarthatosagi teljesitménnyel.
Lehetséges magyarazat, hogy a tilzottan konzervativ finanszirozas inkabb
a kockazatkeriilésre készteti a bankokat, mig az ESG teriiletén gyakran innovativ,
Uj tipusu beruhazasok és finanszirozasi formak vallalasa sziikséges, ami nagyobb
kockézatvallalast igényel.

Ezzel szemben a likviditasi rata mindkét modellben pozitiv eldjellel jelent meg,
vagyis a nagyobb likviditasu bankok jobb ESG-teljesitményt mutatnak. Ez logiku-
san illeszkedik a gazdasagi megfontolasokhoz, azaz a likvidebb bankoknak nagyobb
pénziligyi mozgéasteriik van arra, hogy forrasokat csoportositsanak at fenntarthatosagi
projektekbe, illetve kevésbé szorulnak ra rovid tavu, profitmaximalizaloé dontésekre.
Annak ellenére, hogy a kapcsolat gyenge és nem szignifikans, a tendencia arra utal,
hogy a likviditas egy potencialisan fontos tényez6 lehet a fenntarthatésagban.

A hitelarany pozitiv eldjellel jelent meg mindkét modellben. Az 1. modellben
a hatas csak 10%-os szinten tekinthet6 szignifikansnak, azonban a 2. modellben a
kapcsolat robusztusan 5%-o0s szintet mutat. A szolvenciarata eltavolitasat kove-
tden a hitelarany becsiilt hatasa stabil maradt, mikdzben a robusztus szignifikan-
ciaszint javult. Ez arra utalhat, hogy a szolvenciarata jelenléte részben elfedhette a
hitelarany ESG-re gyakorolt hatasat.

A 2. modell arra enged kdvetkeztetni, hogy a magasabb hitelezési arany poten-
cialisan lehetséget adhat a fenntarthat6 finanszirozas szélesebb korii alkalmaza-
sara. Osszességében tehat az (1j modell megerdsitette az el6z6 kdvetkeztetéseket,
és robusztusan szignifikans kapcsolatot mutatott a hitelezés ¢€s a fenntarthatosagi
mutatoszam kozott.
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A panelhatasok vizsgalata soran az éves fix hatasok mind a két modellben
szisztematikusan emelkedd palyat rajzoltak ki, azaz 2019-t61 2025-ig a fenntartha-
tdsagi index folyamatos novekedést mutatott, fiiggetleniil attol, hogy éppen mely
pénziigyi mutatok szerepeltek egy-egy modellben. Ez azt sugallja, hogy az id6beli
trend dnmagaban erés meghatarozo tényezo, vagyis a fenntarthatosagi szempon-
tok stlya az egész bankszektorban egyre novekszik, akar a szabalyozdi kdrnyezet
szigorodasa, akar a tarsadalmi elvarasok er6sdodése miatt.

Az iddbeli trendek a fenntarthatosag altalanos felértékelddését jelzik a bankszek-
torban, az idébeli panelhatas egyértelmiien arra utal, hogy az ESG-szempontok
egyre meghatarozobba valnak a banki miikodésben ¢€s a stratégiai gondolkodasban.

5. Korlatok és jovobeni kutatasi iranyok

A kutatas rovid betekintést nyujt a fenntarthatésagi szempontok és a pénziigyi tel-
jesitmény Osszefiiggése vonatkozasiaban a magyar bankszektor egy szeletérol.
Ugyanakkor t6bb olyan korlatozo tényez0 is azonosithato, amelyek befolyasolhat-
jék az eredmények altalanosithatosagat. Az egyik legfontosabb korlatoz6 tényezo
a minta alacsony szama volt. A kutatas kizarolag a Magyarorszagon jelenleg is
miikddo kereskedelmi bankok koziil csak 6 bankot vesz gorcsé ala, amelyeket az
ESG-t vizsgalé intézmények legalabb 7 évre visszamendleg mindsitettek. gy
a hazankban miikodo tovabbi intézetek mintazata vélhetden eltér a megfigyelt ban-
kokétol, ami jelentdsen torzithatja az orszagos kovetkeztetések levonasat.

Tovabbi korlatozast jelentett, hogy a vizsgalat kizarolag 14 pénziigyi mutato-
szamra koncentralodott, amelyek koziil az utols6 modellben mar csak egy jelent
meg, egy Uj kiegészitett mutatoszammal. Jovobeli kutatdsokban célszertinek lat-
szik a vizsgalat kiterjesztése valamennyi Magyarorszagon miikodo bankra, illetve
nemzetkozi kitekintésben az Eurdopai Unioban jelen 1évé bankcsoportokra,
hosszabb id6tavra, amely lehet6vé tenné hosszabb tava trendek azonositasat.

Erds korlatozo tényezd volt, hogy nagyon kevés megfigyelés allt rendelkezé-
semre, €s egyik panelregresszios modell sem birt erés magyarazoerével.

Az id6beli trendek kapcsan erés magyarazd tényezot tudtam beazonositani,
amely a fenntarthatosag altalanos felértékelddését jelzi. A jovoben indokoltnak tii-
nik a kutatas folytatasa, hosszabb idéintervallum megfigyelésével, valamint érde-
mes lehet az ESG-mutatészamot mint magyarazo tényezo6t megfigyelni a forditott
hatasok kimutatasara, azaz az ESG-mutaté milyen hatassal van a bankok egyes
pénziigyi eredményeire.
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Fiiggelék
F1. tablazat
Az &;; értékei (1. modell)
& values (Model 1)
, , .. Elsd6 kvartilis ., Harmadik .

Valtozd Minimum Q1) Median kvartilis (Q3) Maximum
Erték -14,221 -3,924 0,213 3,521 11,771
Forras: sajat készitésii tablazat az R program alapjan.

F2. tablazat
Az &;; értékei (2. modell)
& values (Model 2)
, , .. Els6 kvartilis ., Harmadik .

Valtozd Minimum Q1) Median kvartilis (Q3) Maximum

Erték -12,718 -2,670 -0,509 4,385 13,114

Forras: sajat készitésl tablazat az R program alapjan.
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